財務諸表における企業内部収益率の測定と評価 by 大成 利広
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ϜඋʍᏀ༔ᆔ˧˫ʿ̎˴̉ˏʱើМɸʪɾʠʍବ෋ʇɶʅɊӆᜟᡦլ᠈ᜟɪʨϜඋ IRRʍ༨࠳ʱោ
ʞʅɣʪɋϜඋ IRRʍ༨࠳ʊʎɊIjiriɫ୯ٞɶɊSalamonɫᆌ࢘ɴɺɾϜඋCRR˸˝́ʱЋᄍɶʅɣ
ʪɋIjiriʎɊᢁᄊ૸ᢁɪʨᄉɷɾɸʘʅʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʱɸʘʅ׽ɷ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ʊ
๗ಜ૸ᢁʱɸʪʇɣɥ಻ϗʆ૸ᢁɫᜓʮʫʅɣɾɋɶɪɶɊ࠷ᬫʊʎɊϜඋɫ૸ᢁɪʨᄉɷɾɸʘʅ
ʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱӖ૸ᢁɸʪɲʇʎᒑɧʨʫʉɣɋɼɲʆ SalamonʎɊIjiriʍϜඋ CRR˸˝
́ʊɊၑМݳթ႟Ɋᢁᄊીᫎ႟Ɋ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ʱ༨࠳˸˝́ʊᎻʞ᥈
ʞɊ˭ ̃ˎʽ˅˞ɪʨᄉɷɾɸʘʅʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʱ๗ಜ׽ɷ૸ᢁʊӖ૸ᢁɶʉɣၤੳʱ
ՄʩԎɶɊϜඋ IRRʍ༨࠳˸˝́ʱථጶɶɾɋ
ɼɲʆಢኢʎɊɲʍ SalamonʍϜඋ CRR˸˝́ʱᄍɣʅɊႻۦɊીဒၤੳʊɡʪʇᒑɧʨʫʪᔵ
թᤁඋᄟᶳ቎ᶨ˞˾˕ɊఖᄊɊ˴˚˖ᶩʍᡦլ᠈ᜟɪʨϜඋ IRRʱጣ࠳ɶʅɣʪɋ
ᏃೖʇɶʅɊϜඋʍࠓᏙश௦ʱᫎಜʊʇʪܬ׹Ɋϥឞᆔʊቌɴʫʪඋᐠʍ௦ђʊᯕϯɶʅɣɾɫɊ
ሀಜʍࠓᏙश௦ʊɩɣʅʎɊᡥʍϜඋ IRRʇʉʪʧɥʉ٨ᯌɫɩɲʩɊɴʨʊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍
˧˕̎̉ɫ༜ࡸɸʪϜඋɫɊᱝɣϜඋ IRRʱቌɸʉʈʍ٨ᯌɫ฾ʂɾɋʝɾɊϜඋʍࠓᏙश௦ɫϜඋ
IRRʊͮɧʪম᮰ɫށɬɮɊࠓᏙश௦ʍឮ࠳ɫ៨ᯌʇɶʅనʨɪʊʉʂɾɋ¡
¡
ᶱᶮʎɷʠʊ¡
ϜඋʍᏀ༔ᆔ˧˫ʿ̎˴̉ˏʱើМɸʪܬ׹ɊϜඋʍיᆯՏʱ༨࠳ɸʪɲʇɫಐᄍʆɡʪɋ
ϜඋʍיᆯՏʍ༨࠳ʊʎɊϐᜟᆔʉବ෋ʇɶʅϥឞᆔԢᆯ႟ᶨAccounting Rate of Return : ARRᶩ
ʇᏀ༔ᆔԢᆯ႟ʆɡʪӑᧅיᆯ႟ᶨ Internal Rate of Return : IRR ɫᶩЋᄍɴʫʅɣʪɋϜඋʍᏀ༔
ᆔ˧˫ʿ̎˴̉ˏʱើМɸʪɾʠʊʎɊᏀډጫႾᒓɫਏੜᆔʊ஬Ѐ׭ᓧʉϥឞԢᆯʱᄍɣʪ
ARRʧʩɊΟ࠷ʇɶʅᄉʞԎɴʫʪ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱᄍɣɊɪʃᡩलʍీ᫙ᆔМђʱӑւ
ɶʅɣʪ IRRʱᄍɣʪఄɫಐ՞ʆɡʪɲʇɫᇽʨʫʅɣʪɋɶɪɶɊӆᜟᡦլ᠈ᜟɪʨϜඋʍ
IRRʱ༨࠳ɸʪɲʇʎᮂणʊۏ᭐ʆɡʪɋɲʫʝʆɊARRʱᄍɣʅɊIRRʱࡶɬԎɸោʞɫᜓ
ʮʫʅɬɾɫɊARRʇ IRRʇʍ᫙ʊʎɊಐᄍʉ᫟Ф৷ɫ᝾ʨʫɹɊARRɪʨ IRRʱ᝾ከʡʪ
ɲʇʎɊͥᕓᆔʊɊͭ׭ᓧʆɡʪɲʇɫᏃ៵ʄɰʨʫʅɣʪɋɾɿɶɊ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ɪʨ
ᄉɷɾɸʘʅʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱ׽ɷ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ʊӖ૸ᢁɸʪၤ຤ͬʆʎɊARRᶽ
IRRᶽᢁᄊીᫎ႟ʇʉʩɊɲʍၔ฽ʉ಻ϗͬʆʍʞɊ༨࠳׭ᓧʆɡʪɲʇɫቌɴʫʅɣʪᶱᶩɋ
ɼʍাɊɲʍ ARRʸ˭̃̎˗ɪʨɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱᄍɣʅ IRRʱ༨࠳ɸʪʸ˭̃̎
˗ɫ Ijiriʊʧʩ୯ٞɴʫɾɋIjiriʎɊ˃ ˹˙ˍ˻̍ ̀ˁ˦̀̎̍ ̂̎˞ᶨ Cash Recovery Rate : CRRᶩ
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ʊʧʩɊIRRʍ༨࠳ʱោʞʅɣʪɋCRRʸ˭̃̎˗ʡ ARRʸ˭̃̎˗ʇ׽පʊ૸ᢁɪʨᄉɷ
ɾ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʱ׽ɷ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ʊɸʘʅ૸ᢁɸʪʇɣɥ಻ϗʆ IRRʱ༨࠳
ɶʅɣʪ˸˝́ʆɡʪɾʠɊARRʸ˭̃̎˗ʇ׽පʉᏃೖɫৃʨʫʅɣʪɋ
SalamonʎɊၑМݳթ႟Ɋᢁᄊીᫎ႟Ɋ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʊʧʩɊIjiri˸˝́ʱ
ଞ঒ɶʅɣʪɋɲʫʨʍ˧˿˷̎˕ʊʧʩ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ɪʨᄉɷɾ˃˹˙ˍ˻̍ ̀ˁ˦̀̎
ʱ׽ɷ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ʊɸʘʅ૸ᢁɸʪʇɣɥӖ૸ᢁʍ಻ϗʱۋᦪɶʅɣʪɋ
ಢኢʍᆾᆔʎɊCRRʍʧɥʉיᆯ৷ବ෋ɪʨୟ࠳ɴʫʪ IRRɫ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ᶨ ˃˹˙
ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ᶩʍථી᝸ᎫʣࠓᏙश௦וʒ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʊʧʩɊʈʍʧ
ɥʉম᮰ʱלɰʪʍɪʱ Salamon˸˝́ʊʧʩᒑࡗɸʪɲʇʆɡʪɋ
¡
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IRR ʎɊͥᕓᆔʊɊ˭̃ˎʽ˅˞ʱࡩᡑʇɶɾ૸ᢁ຅࠳ʍܛཇʆɡʩɊ˭̃ˎʽ˅˞ʗʍ૸
ᢁʍႻۦМђʇɼʍ˭̃ˎʽ˅˞ɪʨᆌᄉɸʪ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʍႻۦМђʇʱጇɶɮɸʪ
Ձঃ႟ʇɶʅ࠳ᑵɴʫʪɋ
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ɲɲʆं᥆ʎɊ૸ͬᢁᄊ˃˹˙ˍ˻̍ ˫̃̎๚႟Ɋױ᥆ʎᢁಢۋיФ௦ᶨ capital recovery factorᶩ
ʱቌɶʅɣʪɋʝɾɊ˭̃ˎʽ˅˞̂˯́ɪʨϜඋ̂˯́ʗଞ঒ɸʪʇɊ 0V ʎႻీ࿢ʆಐɸʪ
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ᏴᢁᄊʇʉʩɊं᥆ʎɼʍᏴᢁᄊʱ૸ᢁɸʪɲʇʊʧʩᄉɷʪ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʍ๚႟ʆɡ
ʪɲʇɫቌɴʫʅɣʪɋ
Ijiriᶨ1978ᶬ1979ᶬ1980ᶩʍ୯ٞɸʪ CRRʎɊ˭̃ˎʽ˅˞ʍ૸ᢁ຅࠳ʣϜඋʍඋᐠើМʱ
ᜓɥବ෋ʆɡʩɊ૸ᢁᯍʇɼʍ૸ᢁɪʨᄉɷʪ๗ಜʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʊʧʂʅឞጣɴ
ʫʪיᆯ႟ʆɡʪɋ
CRR㧩ࠠࡖ࠶ࠪࡘ࡮࡝ࠞࡃ࡝࡯㧛ᛩ⾗㗵¡ ᶨ5ᶩ
CRR ʍၔ৷ʇɶʅʎɊIjiriᶨ1979ᶩʊʧʪʇɊ૸ᢁɪʨᄉɷɾ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱɸʘʅ
׽ɷ˭̃ˎʽ˅˞ʊӖ૸ᢁɸʪɲʇʊʧʂʅɊCRRɫᢁಢۋיФ௦ʊיಹɶʅɣɮɲʇɫቌɴ
ʫʅɣʪᶳᶩɋ
ɼɶʅɊ˭̃ˎʽ˅˞ʍCRRʱϜඋӂϹʊଞ঒ɶɾʡʍɫϜඋCRRʆɡʪɋɲɲʆɊ˭̃
ˎʽ˅˞ɪʨϜඋӂϹʗʍଞ঒ʊʃɣʅɊIjiriʎɊીဒϜඋᶨmature corporationᶩʱϔ࠳ɶʅɣ
ʪɋીဒϜඋʎɊం᝿ʍ˭̃ˎʽ˅˞૸ᢁʱᜓʂʅʡɊ᝖׹˭̃ˎʽ˅˞ʆɡʪϜඋʊࡩɸʪ
ʺ̉˧˅˞ɫᇁࡩᆔʊࡷɴɮʉʪʇɣɥ࿢ʆ׹Ⴞᆔʉϔ࠳ʆɡʪʇɶʅɣʪɋીဒϜඋɫ׽ɷ
᝖׹˭̃ˎʽ˅˞ʗ๗शᄉɷɾ̀ˁ˦̀̎ʱӖ૸ᢁɸʪʇɣɥϔ࠳ʍͬɊ᝖׹˭̃ˎʽ˅˞ʍ
˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʊʡɪɪʮʨɹɊᫎಜʊɩɣʅCRRʎɊʚʛᢁಢۋיФ௦ʊי
ಹɶʅɣɮɲʇʱᥙʘʅɩʩᶨIjiriᶬ1979ᶬp.261 ɊᶩфԠ˭̃ˎʽ˅˞ʍᭂ׹ϹʆɡʪϜඋʍ
˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʍࠪ࠳֊ʱۑʩɊϜඋӂϹʇɶʅɊͥ ࠳ђʆɡʪᢁಢۋיФ௦ʊCRRɫי
ಹɶʅɣɮɲʇʆɊϜඋӂϹʆ 1ʃʍיᆯ႟ʇʉʪɲʇʱᒑɧʅɣʪɋ
ડᬺCRR㧩ડᬺߩࠠࡖ࠶ࠪࡘ࡮࡝ࠞࡃ࡝࡯㧛ࠣࡠࠬ⾗↥¡ ᶨ6ᶩ
ɲɲʆɊϜඋʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʎɊډඋɪʨʍ˫ʷ̉˟ɊԢࠍᡸᄍɊᫎಜвಐᢁᄊ
ʍॗൈɪʨʍԢᆯɊᏴ໐թᢁᄊʊɩɰʪฬء༜ࡸᯍʍ׹ឞᯍʇɶʅ࠳ᑵɴʫʪᶨIjiriᶬ1978ᶬ
p.347 ɋᶩɴʨʊɊ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʍᎲᆾʇɶʅɊ༜МңָᡸɊॗൈɴʫɾᫎಜᢁᄊʍ
ፖМɊᏴ໐թᢁᄊʍฬء༜ࡸᯍɊԢࠍ୞ᬐԳᎣԢᆯɊ༜МңָᡸϒݹʍᮂႻᨅோԎᡸᄍʍ׹ឞ
ᯍɫቌɴʫʅɣʪ Iᶨjiriᶬ1978ᶬp.347ᶬTABLE3 ɋᶩ
ᶨ4ᶩॾʧʩɊं᥆ʍԔࠍʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʊᑝɬ୳ɧʪʇϜ
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ీ᫙ʍᏀᦋʊʃʫʅɊીဒϜඋʍၤੳʍͬɊϜඋCRRɫͥ࠳ђʊיಹɸʪʇɣɥၔ৷ʊʧʩ
ϜඋCRRʱឞጣɶɊᶨ 7ᶩॾɪʨϜඋ IRRʆɡʪ rʱឞጣɸʪʡʍʆɡʪɋ
Ijiri ʍ୯ٞɸʪ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʎɊᥱणʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʇʎᄴʉʪ࿢ɫࠓۦ
ɸʪɋɼʫʎɊ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʍථી᝸Ꭻʊ໐թᢁᄊʍ༜ࡸᯍɫՒɧʨʫʅɣʪ࿢ʆ
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ɡʪɋ˃ ˹˙ˍ˻̍ ̀ˁ˦̀̎ʊʎɊ໐թᢁᄊʍ༜ࡸᯍɫӁʂʅɣʪɲʇɪʨɊ૸ᢁʊ᫟ɶʅɊ
෤ീʣឮѹʉʈʍۓ࠳ᢁᄊʗʍ૸ᢁɿɰʆʎʉɮɊ໐թᢁᄊʆɡʪൕֻᢁᄊʗʍ૸ᢁʡᒑɧʨ
ʫʅɣʪɋɶɪɶɊɲʍ໐թᢁᄊʗʍ૸ᢁɫฬሯʉ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʍ༨࠳ʱۏ᭐ʉʡ
ʍʊɶʅɣʪᶴᶩɋ
໐թᢁᄊʍ༜ࡸʎɊ΂ʊൕֻᢁᄊʍ༜ࡸɊݫͫҀිʍ༜ࡸɊႻᨅ᮹ᨅʍ༜ࡸɫᒑɧʨʫʪɋ
ൕֻᢁᄊʍ༜ࡸʎɊݫͫҀිʍ݇ՒוʒႻᨅ᮹ᨅʱ݇Ւɴɺʪ᝸یʆɡʩɊݫͫҀිʍ༜ࡸʎɊ
Ⴛᨅʱ݇Ւɴɺʪ᝸یʆɡʪɋʝɾɊႻᨅ᮹ᨅʍ༜ࡸʎɊᡶӁҀլʣᡸᄍʍோૠɣɊɼɶʅൕ
ֻᢁᄊʗʍӖ૸ᢁɫᒑɧʨʫʪɋɲʍʧɥʊɊ໐թᢁᄊʍ༜ࡸʊࡩɸʪݼɮʍׄیʊʧʩɊ໐
թᢁᄊʍ༜ࡸɫɊʈʍ኏्ʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʱᄉʞԎɸʍɪʱࠬӂʊ૳୴ɸʪɲʇʎ
ͭ׭ᓧʆɡʬɥɋɴʨʊɊ໐թᢁᄊʍ༜ࡸʱ؉ʟ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʇ໐թᢁᄊʗʍӖ૸
ᢁɫɊฬሯʉ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʍ૳୴ʱ᫿ʲʆɣʪɋ
ʝɾɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʊʧʪើМʍಐ՞৷ʆɡʪϥឞ௔ጐʊंױɴʫʪɲʇʉɮ࠸ឍᆔ
ʊ༨࠳ɴʫʪʇɣɥಐ՞৷ɫɊ໐թᢁᄊʍݳթʍ᝸یʆɡʪൕֻᢁᄊʍើМɫ΂ឍᆔʊ຅࠳ɴ
ʫʪʇɣɥ࿢ʊʧʩɊɼʍಐ՞৷ɫ୽ʉʮʫʪᶨLee and Starkᶬ1987ᶬp.129 ɋᶩ
¡
ᶳ Êᶮëêóê ˸˝́ʍଞ঒¡
IjiriʊʧʪCRRʱᄍɣɾ IRRʍ༨࠳ʎɊᢁᄊ૸ᢁɪʨᄉɷɾɸʘʅʍ˃˹˙ˍ˻̍ ̀ˁ˦̀̎
ʱɸʘʅ׽ɷ˭̃ˎʽ˅˞ʊ๗ಜ૸ᢁʱɸʪʇɣɥ಻ϗͬʆᜓʮʫʅɣɾɋɶɪɶɊ࠷ᬫʊʎɊ
Ϝඋɫ૸ᢁɪʨᄉɷɾɸʘʅʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱӖ૸ᢁɸʪɲʇʎᒑɧʨʫʉɣɋSalamon
ᶨ1982 ʎᶩɊɲʍၔ฽ʉ಻ϗͬʆʍIjiriʍCRRʊʧʪIRR༨࠳˸˝́ʱᆌ࢘ɴɺʅɣʪɋSalamon
ʎɊIjiriʍCRR˸˝́ʊɊၑМݳթ႟Ɋᢁᄊીᫎ႟Ɋ˃ ˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿˷̎
˕ʱ༨࠳˸˝́ʊᎻʞ᥈ʞɊ˭̃ˎʽ˅˞ɪʨᄉɷɾɸʘʅʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʱ๗ಜ
׽ɷ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ʊӖ૸ᢁɶʉɣၤੳʱՄʩԎɶɊIRRʍ༨࠳ʱᜓʂʅɣʪɋ
ϜඋʎɊ׽ɷಐ՞ᒗᄍश௦ʱପʀɊ׽ɷ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʱପʀɊ׽ɷ IRRʱ
ପʃ˭̃ˎʽ˅˞ʍᭂ׹Ϲʆɡʪʇϔ࠳ɶʅɣʪᶨSalamon 1ᶬ982 pᶬ.294 ɋᶩϜඋʎɊ׸शಡʊ
˭̃ˎʽ˅˞ʱ႘ৃɶɊ႘ৃɴʫɾ˭̃ˎʽ˅˞ʎɊ᝿ාʊ᫟ɶʅʍʞψʍशʊ႘ৃɴʫɾ˭
̃ˎʽ˅˞ʇᄴʉʪɋɼɶʅɊϜඋɫ࠷ᬫʍˆ̃ˏ૸ᢁʊɩɣʅͥ࠳ʍીᫎ႟ʱପʃɲʇʱϔ
࠳ɶʅɣʪɋɲʍ˭̃ˎʽ˅˞̂˯́ɪʨϜඋ̂˯́ʗʍଞ঒ʍϔ࠳ʎ IjiriʍીဒϜඋʊʧʪ
ϔ࠳ʇʎᄴʉʪɫɊϜඋӂϹʆ 1ʃʍࠪ࠳֊ɶɾ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʱ๳ʠʪʇɣ
ɥ࿢ʊɩɣʅʎӉᥱɶʅɣʪʇᒑɧʨʫʪɋ
Salamonᶨ1982ᶩʎɊIjiri˸˝́ʊ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʍͥ࠳ીᫎʇၑМݳթ႟ʱᄍɣʅ
˸˝́ʱথીɶʅɣʪɋ
Salamon˸˝́ʎɊϒͬʍʧɥʊቌɴʫʪ Iᶨbid., p.297ᶩᶵᶩɋ
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ɲɲʆɊ pp  c 1 Ɋ gg  c 1 Ɋ rr  c 1 ʆɡʩɊpʎၑМݳթ႟Ɋgʎˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟Ɋ
r ʎϜඋ IRR ʆɡʪɋʝɾɊb ʎɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʍ˧˿˷̎˕ʆɡʩɊbᶽ1
ʍʇɬɊϜඋʍ˃˹˙ˍ˻̍ ˫̃̎ʎͥ࠳ʆɡʪɲʇʱቌɶɊbᶼ1ʍʇɬɊ˃ ˹˙ˍ˻̍ ˫̃̎
ɫ༜ࡸɸʪ˧˕̎̉ʱቌɶɊbᶾ1ʍʇɬɊ݇Ւɸʪ˧˕̎̉ʱቌɸɋ
ᶨ8ᶩॾʍױ᥆ʎɊϜඋ CRRɫၑМݳթ႟ʇˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ʇʍ᫙ʍ᫟ФɊˆ̃ˏᢁᄊી
ᫎ႟ʇϜඋʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ʇʍ᫙ʍ᫟ФɊϜඋʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎
̉ʇϜඋ IRRʇʍ᫙ʍ᫟Фʍ᫟௦ʆɡʪɲʇʱቌɶʅɣʪ Iᶨbid., p.297 ɋᶩ
ᶨ8ᶩॾʊࡩɶʅɊၑМݳթ႟ pʱ 0ᶨ˒̃ᶩʇɸʪʇɊϒͬʍʧɥʊቌɴʫʪɋɲʫʎɊˆ
̃ˏᢁᄊીᫎ႟ʍʞʱᄍɣʅɊӖ૸ᢁᯍʱݳթɴɺʪ˸˝́ʆɡʪɋ
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CRR ¡ ᶨ9ᶩ
ᶨ9ᶩॾʊɩɣʅɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ɫͥ࠳Ɋɸʉʮʀ 1 b ʍܬ׹Ɋױ᥆ʎᢁಢۋיФ௦
ʊʉʪɋɶɾɫʂʅɊᶨ 8 ॾᶩʊɩɣʅɊၑМݳթ႟ɫ˒̃ᶨ pᶽ0 Ɋᶩ˃ ˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎
̉ɫͥ࠳ᶨbᶽ1 Ɋᶩʍܬ׹ɊIjiriʍᶨ7ᶩॾʇ׽ɷ˸˝́ʇʉʪɋ
ᶨ9ᶩॾʎɊϜඋ CRRɊgɊnɊb ʍ᝾ከʡʩ௦ђʊʧʩɊᏀ᰺ᆔʊϜඋ IRR ʱጣ࠳ɸʪʡʍ
ʆɡʪɋϜඋCRRɊgɊnʊʃɣʅʎɊϜඋʍᡦլ᠈ᜟʍ˝̎˕ɪʨ׹Ⴞᆔʊୟ༨ɸʪɲʇʎ׭
ᓧʆɡʪɫɊɲʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ bʱୟ༨ɸʪɲʇʎᮂणʊۏ᭐
ʆɡʪɋႾ៵ᆔʊʎɊᦋאʍ૸ᢁʍԔऑ˿ˆᶨ distributed lag ʊᶩ᫟ɸʪ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎
ʍۋटɪʨɊɡʪ኏्Ɋ᝾ከʡʪɲʇʎ׭ᓧʆɡʪɫɊ࠷ᬫͫɊɲʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧
˕̎̉̍˧˿˷̎˕ʱࡶɬԎɸɲʇʎͭ׭ᓧʇɴʫʪɋ
ɼɲʆ SalamonʎɊϜඋɫ 1ʃʍ௦ђʆቌɴʫʪ׽ɷ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿
˷̎˕ʱପʃ˭̃ˎʽ˅˞ʍᭂ׹Ϲʆɡʪϔ࠳ɸʪɲʇʊʧʩɊɲʍ٨ᯌʱۋᦪɶʅɣʪɋɼ
ɶʅɊɲʍ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ʱ 1ʃʍђʇɶʅͮɧʪɲʇʊʧʩᶨ 9ᶩ
ॾɪʨጣ࠳ɴʫʪϜඋ IRRʎɊ಻ϗϊɬᶨconditionalᶩϜඋ IRRʇئʏʫʪɋ
¡
ᶴᶮϜඋÊÓÓʍ༨࠳¡
࠷ᬫʍᡦլ᠈ᜟɪʨɊSalamon˸˝́ʊʧʪϜඋ IRRʍ༨࠳ʱោʞʪɋϜඋ IRRʱ༨࠳ɸʪ
ϜඋʎɊીဒಜʊɡʪʇᒑɧʨʫʪϜඋʇɶʅɊ˞ ˾˕ᔵթᤁ഍ॾϥ቎Ɋఖᄊᔵթᤁ഍ॾϥ቎Ɋ
˴˚˖഍ॾϥ቎ʱࡩᡑʇɶʅɣʪɋԔ೒ʊʎɊɲʫʨ 3቎ʍ 2005शɪʨ 2015शʍಐМាԩܫ
ؙಅʍᡦլ˝̎˕ʱᄍɣʅɣʪᶶᶩɋ
	


ᡦլ᠈ᜟʊ୤ᤓɴʫʅɣʪ᥸Ꮓᡦլ᠈ᜟʍ˝̎˕ʊܛʄɬ CRR ʱጣ࠳ɸʪɾʠʊ˃˹˙
ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʱឞጣɸʪɋᡦլ᠈ᜟɪʨጣԎɴʫʪ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʎɊঞಜᎣԢ
ᆯɊ༜МңָᡸɊۓ࠳ᢁᄊᬐָ୽ɊᨅᛧᡸᄍɊԳಜɪʨʍ໐թᢁᄊʍ༜ࡸᯍʍ׹ឞᯍʆɡʪɋ
ʝɾˆ̃ˏᢁᄊʎಜಡᏴᢁᄊʊ༜МңָᎱឞᯍʱՒɧɾʡʍʱЋᄍɸʪɋ
ᜟ 1ʎɊ3቎ʍᦋא 10शʍCRRʍୟኌʱቌɶʅɣʪɋ׸ϜඋʍCRRʎɊIjiriʍលɥיಹђ
ʆɡʪͥ࠳ђᶨɲɲʆʎवۮђᶩʊࡩɶʅɊʏʨʃɬɫࡷɴɮ˞˾˕ʍ෋ཇѤआʎɊ1.747ᶥɊ
ఖᄊʎ 2.070ᶥɊ˴˚˖ʎ 2.302ᶥʆɡʩɊϜඋ᝿ාɫށɬɮᏘᏙɶʅɣʪϜඋʚʈɊʏʨʃɬ
ɫࡸʉɮɊીဒၤੳʊɡʪϜඋʇɶʅቌɴʫʪɋ
ᜟ ¡ᶱ ᶳ቎ʍÄÓÓʍୟኌ¡
ᜟ 2ʎɊ2006शɪʨ 2015शʝʆʍ 10श᫙ʍ 3቎ʍϜඋ CRRʍवۮђɊवۮˆ̃ˏᢁᄊી
ᫎ႟ gɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ bʱቌɶʅɣʪɋ
ᜟ ¡ᶲ ᶳ቎ʍवۮϜඋÄÓÓ¡
˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
वۮϜඋCRR 7.649ᶥ 7.628ᶥ 4.440ᶥ
ˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ g 6.712ᶥ 5.471ᶥ 2.478ᶥ
bᶨ10शᶩ 1.0025 0.9708 1.0266 
b  ᶨ 4शᶩ 1.3308 1.1124 1.9888 
ɲɲʆɊbʎɊᦋא 10शʇᦋא 4शʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʍᏺথۋटʊʧʂʅࡶɬԎɶ
ʅɣʪɋᦋא 10शʍ bʍܬ׹ʎɊʚʛ bʍђʎ 1ʊ᥎ϯɶʅɣʪɋɶɪɶɊ຅࠳Ф௦ʎɊɪʉ
ʩϵɣђʇʉʂʅɣʪɋᦋא 4शԔʍ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʊʃɣʅʎɊުඋᐠʱטరɶʅ
ɪɊࠪ࠳ɶʅ݇Ւ҂؂ʊɡʩɊ຅࠳Ф௦ʊʃɣʅʡᱝɣђʱቌɶʅɣʪᶷᶩɋʝɾɊˆ̃ˏᢁᄊ
¡ 2006श 2007श 2008श 2009श 2010श
˞˾ ¡˕ 8.714  ᶥ 9.512ᶥ 10.391ᶥ 7.589ᶥ 5.933ᶥ
ఖᄊ¡ 8.355  ᶥ 8.375ᶥ 10.378ᶥ 11.773ᶥ 5.722ᶥ
˴˚ ¡˖ 4.599  ᶥ 4.755ᶥ 5.881ᶥ 6.557ᶥ 2.852ᶥ
¡ 2011श 2012श 2013श 2014श 2015श
˞˾ ¡˕ 8.780  ᶥ 4.848ᶥ 5.875ᶥ 7.347ᶥ 7.504ᶥ
ఖᄊ¡ 6.945  ᶥ 6.635ᶥ 5.897ᶥ 6.057ᶥ 6.142ᶥ
˴˚ ¡˖ 3.544  ᶥ -0.798ᶥ 3.755ᶥ 6.327ᶥ 6.931ᶥ
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ીᫎ႟ gʊʃɣʅʎɊ׸श᫙ʍˆ̃ˏᢁᄊʍીᫎ႟ʍवۮђʊʧʩ๳ʠʅɣʪɋ
Salamon˸˝́ʍᶨ9ᶩॾʱᄍɣʅɊ׸ϜඋʍϜඋ IRRʱɊϜඋʍࠓᏙश௦ nᶨ 10शɊ15शɊ
20शɊ30शᶩʊʃɣʅឞጣɸʪʇɊbᶨ10शᶩʊʃɣʅʎᜟ 3ʆɊbᶨ4शᶩʊʃɣʅʎɊᜟ 4
ʆᜟɴʫʪɋ
ᜟ ¡ᶳ ࠓᏙश௦ʊʧʪϜඋÊÓÓᶨãᶺ²±श ¡ᶩ
ࠓᏙश௦ᶨnᶩ ˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
n =10 -4.414ᶥ -4.845ᶥ -12.065ᶥ
n =15 1.771ᶥ 1.472ᶥ -4.418ᶥ
n =20 4.445ᶥ 4.328ᶥ -0.769ᶥ
n =30 6.518ᶥ 6.657ᶥ 2.068ᶥ
ᜟ 3ʱ᝾ʪʇɊϜඋʍࠓᏙश௦ʊড়ɷʅϜඋ IRRʡ݇Ւ҂؂ʊɡʩɊࠓᏙश௦ʇϜඋ IRRʇʍ
᫟Ф৷ɫওɣɲʇɫʮɪʪɋʝɾɊࠓᏙश௦ 10शʆʎɊ׸Ϝඋʊɩɣʅ˴ʺˠˏʍђʇʉʂʅɣ
ʪɫɊˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ɫϵɣʚʈ˴ʺˠˏɫށɬɮʉʩɊϜඋ IRRʎɊɴʨʊˆ̃ˏᢁᄊીᫎ
႟ʇʍ᫟Ф৷ʡওɣʧɥʆɡʪɋ᝿ාʍށɬɣϜඋʎɊᏴ૸ᢁᯍʍۋיʊీ᫙ɫɪɪʪɾʠɊᇁ
ড়ʍ˃˹˙ˍ˻ʱᄉʞԎɸʝʆʊʎɊీ᫙ɫɪɪʪɲʇɫׄیʆʎʉɣɪʇᒑɧʨʫʪɋ
ʝɾ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ɫ༜ࡸ҂؂ᶨbᶼ1ᶩʊɡʪϜඋʍʚɥɫɊࠓᏙಜ᫙ɫᫎಜʊʉʪʚ
ʈɊϜඋ IRRʎɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ɫ݇Ւ҂؂ᶨbᶾ1ᶩʊɡʪϜඋʧʩᱝɮʉʪʇɣɥᏃೖ
ʊʉʂɾɋ
ᜟ ¡ᶴ ࠓᏙश௦ʊʧʪϜඋÊÓÓᶨãᶺᶴश ¡ᶩ
ࠓᏙश௦ᶨnᶩ ˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
n =10 -1.154ᶥ -3.195ᶥ -7.659ᶥ
n =15 3.794ᶥ 2.671ᶥ -1.771ᶥ
n =20 5.623ᶥ 4.734ᶥ 0.503ᶥ
n =30 6.668ᶥ 6.031ᶥ 2.252ᶥ
ᜟ3ʇᜟ4ʱ๚ᤑɸʪʇɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ʍᦒɣʊʧʪϜඋ IRRʊ
᫟ɶʅɊɲʍԔ೒ʆʎbʍђɫɼʫʚʈށɬɮݳ֊ɶʉɪʂɾɾʠɪɊϜඋ IRRʍђʎb 1ᶨ0शᶩ
ʇ๚ᤑɶʅʡށɬɮݳ֊ɸʪɲʇʎʉɪʂɾɋɶɪɶɊɲɲʆʡϵɣ݇Ւ႟ʍ˃˹˙ˍ˻̍ ˫̃̎̍
˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ʱପʃϜඋʍʚɥɫɊಜ᫙ʍᏀᦋʊʃʫʅᱝɣϜඋ IRRʱቌɶʅɣʪɋ
ตʊɊ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʎɊၔ฽৷ʱʡʂʅɣʪɲʇɪʨɊɼʫʊϐɧʅɊಐМាԩ
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ܫؙಅɪʨʡࡄపʊ˝̎˕ɫכৃʆɬʪ᥸Ꮓ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ឞጣಅʍډඋໍթʊʧʪ
˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ᶨoperating cash flowᶺOCFᶩʱᄍɣʅɊϜඋ IRRʍឞጣʱᜓɥɋ
OCFʊʎɊ໐թᢁᄊʍ༜ࡸ᝸یʆɡʪൕֻᢁᄊʍ༜ࡸɊݫͫҀිʍ༜ࡸʡ؉ʲʆɣʪɫɊ݇
Ւᶨ˃˹˙ˍ˻ʍ˴ʺˠˏ᝸یᶩʊʃɣʅʡ؉ʲʆɣʪɾʠɊᏴ໐թᢁᄊʍ༜ࡸᯍɿɰʱࡩᡑ
ʇɶʅɣʪCRRʧʩʡɊᨅᯍʇɶʅʎࡸʉɮʉʪ҂؂ʊɡʪʇᒑɧʨʫʪɋ
ᜟ ¡ᶵ ÐÄÇ๚႟ʍवۮ¡
˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
वۮOCF႟ 5.825ᶥ 5.172ᶥ 2.433ᶥ
ˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ g 6.712ᶥ 5.471ᶥ 2.478ᶥ
bᶨ10शᶩ 1.0194 0.9621 1.0572 
ᜟ 5ʎɊ׸቎ʍOCF๚႟ʍवۮɊˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟Ɋ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉̍˧˿
˷̎˕ʱቌɶʅɣʪɋɲɲʆOCF๚႟ʎɊOCFᶯˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ʊʧʩឞጣɶʅɣʪɋ˃ ˹˙
ˍ˻̍ ̀ˁ˦̀̎ʱᄍɣɾᜟ 2ʇ๚ᤑɸʪʇɊϜඋCRRʇOCF႟ʊ᫟ɶʅʎɊ׸቎ʇʡ᎜ 2ᶥ
ɹʃϵɮʉʂʅɣʪɋ
ႾᄒʇɶʅɊͫ ᥙɶɾᥱʩOCFʊʎɊ˃ ˹˙ˍ˻ʍ˴ʺˠˏ᮴ᆾʡ؉ʝʫʅɣʪɲʇɫᒑɧ
ʨʫʪɋϜඋCRRʇOCF๚႟ʍ͸ఄʆˆ̃ˏᢁᄊીᫎ႟ʱᄍɣʅɩʩɊ˃ ˹˙ˍ˻̍ ˫̃̎̍
˧˕̎̉̍˧˿˷̎˕ʊʃɣʅʡ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʇOCFʍݳ֊႟ʊʎʚʇʲʈआɫʉ
ɣɲʇɫʮɪʪɋ
ᜟ ¡ᶶ ÐÄÇ๚႟ʊʧʪϜඋÊÓÓ¡
ࠓᏙश௦ᶨnᶩ ˞˾˕ ఖᄊ ˴˚˖
n =10 -8.396ᶥ -11.004ᶥ -18.659ᶥ
n =15 -1.148ᶥ -3.799ᶥ -9.720ᶥ
n =20 1.892ᶥ -0.290ᶥ -5.072ᶥ
n =30 4.392ᶥ 2.627ᶥ -0.989ᶥ
ᜟ 6ʎɊᶨ 9ᶩॾʱᄍɣʅɊOCF๚႟ʊʧʩϜඋ IRRʱ༨࠳ɶɾʡʍʆɡʪɋOCF๚႟ʊʧ
ʪϜඋ IRRʎɊᏴɷʅᜟ 3ʍᏃೖʧʩϵɮʉʂʅɣʪɋOCF๚႟ʍђɫϵɣʇሀಜ᫙ʆʎɊ˴
ʺˠˏʍϜඋ IRRʇʉʩɊᏀ༔ᆔ˧˫ʿ̎˴̉ˏɫ਱ɣၤੳʇʉʪɋ
ϒͫʍᏃೖɪʨɊ˃ ˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʇOCFʎɊɼʫʨʍථી᝸Ꭻɫᮂणʊᯕϯɶʅɣ
ʪɾʠɊ͸ఄʍݳթʡϯʅɣʪʧɥʆɡʪɋɶɾɫʂʅɊϜඋ CRRʇOCF๚႟ʆጣ࠳ɸʪϜ
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උ IRRʊʃɣʅʡɊ௦ђʎᄴʉʪɫɊ݇༜ʍՁ׹ʇɶʅʎɊ׽පʉᏃೖʇʉʪʆɡʬɥɋ
ɴʨʊɊϜඋ IRRʱ༨࠳ɸʪᬫʊɊᨁ᝸ʉ᝸یʍ 1ʃʇɶʅɊϜඋʍࠓᏙश௦ʱϺशʆឮ࠳
ɸʪʍɪʱᒑɧʪ৕᝸ɫɡʪɋ
¡
ᶵᶮᏃʒʊ¡
ϜඋʍᏀ༔ᆔ˧˫ʿ̎˴̉ˏʱើМɸʪɾʠʍବ෋ʇɶʅɊϜඋ IRRʍ༨࠳ʱӆᜟᡦլ᠈ᜟɪʨ
ᜓʂɾɋϜඋ IRRʱ༨࠳ʊʎɊIjiriɫ୯ٞɶɊSalamonɫᆌ࢘ɴɺɾϜඋCRR˸˝́ʱЋᄍɶɾɋ
Ijiriוʒ SalamonʍϜඋCRR˸˝́ʊɩɣʅɊϜඋʍࠓᏙಜ᫙ɫሀɣܬ׹ɊᏀ༔ᆔʉඋᐠɫ
ᕩɣʇ৲ʮʫʪϜඋʊɩɣʅʡɊϜඋ IRRɫ˴ʺˠˏʍђʱʇʩɊࠓᏙಜ᫙ɫ๚ᤑᆔᫎಜʊʉ
ʨʉɰʫʏ˭˿ˏʍђʊʉʨʉɣᏃೖʇʉʂɾɋʝɾɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎̍˧˕̎̉ɫ༜ࡸ
ɸʪϜඋʍʚɥɫɊϜඋ IRR ʍ݇Ւ႟ɫᱝɮʉʪʇɣɥᏃೖʇʉʂɾɋɲʫʨ࿢ʊɩɣʅʎɊ
ͥᕓᆔʊᒑɧʨʫʪᏃೖʇᄴʉʪᏃೖʱቌɸɾʠɊɴʨʉʪ˸˝́ጇʍ൮ាɫ৕᝸ʆɡʪɋ
ʝɾɊCRRʇOCF๚႟ʊʧʪϜඋ IRRʍ๚ᤑʱᜓʂɾɫɊ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʇOCF
ʍථી᝸ᎫɫᯕϯɶʅɣʪɾʠɊϜඋ IRRʎ׽ɷʧɥʉթɬʱቌɸɫɊၔʊ໐թᢁᄊʍ݇༜ʍ
٨ᯌʆɊɼʍђʍށɬɴɫᄴʉʪɋɲʍ࿢ʧʩɊ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʍථી᝸ᎫʊʃɣʅɊɴ
ʨʊᎃ೿ɸʪ৕᝸ɫɡʪɋʝɾɊ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʊ໐թᢁᄊʱ؉ʟʇɣɥၔ฽৷ʍ٨
ᯌ࿢ɫɡɱʨʫʅɣʪɫɊϜඋӂϹʱᒑɧʪʇۓ࠳ᢁᄊ૸ᢁɿɰʆʎʉɮ໐թᢁᄊ૸ᢁʡᒑ઄
ɶʉɰʫʏʉʨʉɣɾʠɊOCFʍʧɥʊ໐թᢁᄊʍ݇༜ʱᒑ઄ɶɾ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʍථી
᝸Ꭻʊ᫟ɶʅᒑࡗɸʪ৕᝸ɫɡʪɋ
Ϝඋ IRRʊ಍ʡম᮰ʱוʛɸʇᒑɧʨʫʪʡʍʎɊ࠷ᬫʍԔ೒ʆʡనʨɪʍʧɥʊϜඋʍࠓ
Ꮩश௦ʆɡʪɋϜඋʎˊ̎ʺ̉ˆˉ̉ˋ̎̉ɫԳ୯ʆʎɡʪɫɊ࠷ᬫͫɊיᆯ৷ʱ༨࠳ɸʪɾ
ʠʊʎಜ᫙ʱ֙ԕʪ৕᝸ɫɡʪɋࠓᏙश௦ʎɊϜඋ IRRʊɪʉʩʍম᮰ʱוʛɸɲʇɪʨɊϺ
शʱಜ᫙ʇɶʅ֙ԕʪɪʎᨁ᝸ʉ٨ᯌʆɡʪɋɲʍ्ʎɊᢁᄊ૸ᢁʍۋיಜ᫙ɪʨᒑɧʅɊ10
शɊ15शɊ20शɊ30शʇɣɥࠓᏙಜ᫙ʱᄍɣɾɫɊʈʍ኏्ʍश௦ʍϜඋ IRRɫϜඋʍᏀ༔
ᆔ˧˫ʿ̎˴̉ˏʱቌɸବ෋ʇɶʅ޸ঞʆɡʪʍɪᒑɧʪ৕᝸ɫɡʪɋ
಍াʊɊ࠷ᬫɊᦋאʍ௮ႈɫቌɸʧɥʊᇍʍϜඋ IRRʎ༨࠳ͭᓧʆɡʪɾʠɊɲʍʧɥʊᡦ
լ᠈ᜟɪʨᏀ᰺ᆔʉϜඋ IRRʱϜඋʍᏀ༔ᆔ˧˫ʿ̎˴̉ˏʱቌɸיᆯՏʍើМବ෋ʇɶʅʞ
ʉɸɲʇʊʉʪɋɼʍɾʠɊᏀ᰺ᆔʉϜඋ IRRʍಐ՞৷ɫ٨ᯌʇʉʬɥɋ
¡
¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡ ¡
ᶱᶩARRʇ IRRʇʍᇁΣ᫟ФʱԔ೒ɶɾ௮ႈʇɶʅɊHarcourtᶨ 1965 ɊᶩSolomonᶨ 1966ᶩʉʈɫ
ɡɱʨʫʪɋ
ᶲᶩIRRʎ૸ᢁ˭̃ˎʽ˅˞ʍើМʊԢᄍɴʫʪɫɊϜඋӂϹʊଞ঒ɸʪܬ׹ʍ٨ᯌ࿢ʇɶʅɊ
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ኚɍᄴʉʪ˭̃ˎʽ˅˞ʍ IRR ʱɣɪʊɶʅᭂឞɸʪʍɪʇɣɥ٨ᯌʣᡦլ̂˦̂˙ˎʍ
٨ᯌʡᄉɷʪɋɶɾɫʂʅɊϜඋӂϹʱ 1ʃʍ૸ᢁࡩᡑʇɶɊᔵइᢁಢ៬ᦑʍʞʱϔ࠳ɸʪ
ɲʇɫͥᕓᆔʆɡʪɋ
ᶳᶩ૸ᢁɪʨᄉɷɾ˃˹˙ˍ˻̍˫̃̎ʱɸʘʅ׽ɷ˭̃ˎʽ˅˞ʊӖ૸ᢁɸʪʇɣɥϔ࠳ʎɊ
ARRʍܬ׹ʇ׽පʉၔ฽ʉၤੳᶨ ARR IᶽRRᶽᢁᄊીᫎ႟ ʇᶩʉʪɾʠɊCRRʱЋᄍɶʉɮ
ʅʡɊARRɫ IRRʱ᝾ከʡʪɾʠʍବ෋ʇʉʪʇᒑɧʨʫʪɋ
ᶴᶩᇍ tᶨrueᶩʍCRRʍ׭ឍ༨৷ʊʃɣʅɊStarkᶨ1987ᶩʎɊ˃˹˙ˍ˻̍̀ˁ˦̀̎ʊ໐թᢁ
ᄊʍ༜ࡸᯍɫ؉ʝʫʪɾʠɊӆᜟᡦլ᠈ᜟɪʨࡶԎɸʪɲʇʎۏ᭐ʆɡʩɊ࠷ᬫɊᏀ᰺ᆔ
ᶨempiricalᶩʊ༨࠳ɴʫʪCRRɪʨʡݳ୳ʆɬʉɣɲʇʱ៵ɷʅɣʪɋ
ᶵᶩᶨ8ᶩॾʍࡶԎᦋ኏ʊʃɣʅʎ Salamon, 1982, pp.295-296ʱבဆɋ
ᶶᶩಐМាԩܫؙಅʊʃɣʅʎɊ׸Ϝඋʍ˱̎˶˰̎ˎʧʩכৃɶʅɣʪɋ
ᶷᶩᦋא 10शʍ bʍ׸቎ʍ R2ʎɊ˞˾˕ 0.0009Ɋఖᄊ 0.147Ɋ˴˚˖ 0.0205ʆɡʩɊᦋא 4श
᫙ʍ R2ʎɊ˞˾˕ 0.9868Ɋఖᄊ 0.8935Ɋ˴˚˖ 0.9389ʆɡʪɋ
¡
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